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Weltwirtschaft und Anlagemarkte —
Entwicklungstrends im Jahr 2024

Die Finanzmdrkte rechnen im laufenden Jahr mit deutlichen
Zinssenkungen von Fed und EZB. Diese Hoffnung dirfte
Ubertrieben sein. Mehrere Argumente sprechen dafir, dass
die Zinsen an den Bondmadrkten eher wieder steigen.
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Im Jahr 2023 hat es sich als richtig erwiesen, sich in Bezug auf die
konjunkturelle Entwicklung und die Borsen positiv zu positionieren.
Die Weltwirtschaft hat zwar wegen der Belastungen durch hohe
Inflation und Energiepreise sowie durch kriftige Zinssteigerungen
der Notenbanken Wachstumsverluste erlitten, aber keinen Absturz
erlebt.

Wichtig fiir die Widerstandsfahigkeit der Weltwirtschaft waren
robuste Arbeitsmarkte mit hoher Arbeitsnachfrage, angehaufte
Ersparnisse der privaten Haushalte aus den Covid-Jahren sowie
substanzielle Ausgabenprogramme vieler Regierungen, um
Unternehmen und private Haushalte von den Belastungen durch

hohe Energiepreise abzuschirmen.

Belastungen wirken in 2024 fort

Die Sorgen im Hinblick auf eine Wirtschaftsabschwichung oder gar
eine Rezession in 2024 sind deswegen aber keinesfalls
verschwunden. Trotz des Zinsriickgangs an den Kapitalméarkten im
vierten Quartal 2023 bleibt die finanzielle Situation von privaten
Haushalten, Unternehmen und 6ffentlichen Budgets sehr

angespannt.

Fiir Unternehmen mit hoher Fremdfinanzierung und grosseren
anstehenden Filligkeiten wird der Zinsanstieg stark belastend
wirken. Die Héufigkeit von Insolvenzen wird deshalb weiter steigen,
auch wenn der Anstieg von einem sehr niedrigen Niveau ausgeht,
das durch die staatlichen Rettungsmassnahmen der letzten Jahre

bedingt war.
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Striktere Kreditvergabestandards und hohe Finanzierungskosten
haben die Kreditvergabe bereits erheblich abgebremst. Eine
deutliche Beschleunigung der Investitionen ist daher wenig
wahrscheinlich. Impulse werden jedoch vom privaten Konsum
kommen, da die Beschiftigung weiter steigt und der Lohnzuwachs in
den meisten Landern inzwischen iiber der Inflation liegt — die realen

Einkommen der Haushalte steigen also.

Steigende Lohne und niedrigere Inflation diirften den
Konsum ankurbeln

Voraussetzung dafiir ist allerdings, dass der Inflationsdruck weiter
nachlisst. Diese Hoffnung ist berechtigt, denn die Ursachen fiir den
plotzlichen Anstieg der Verbraucherpreise sind grosstenteils
weggefallen. Angebotsengpisse, die in der Covid-Krise zu enormen
Preissteigerungen gefiihrt hatten, sind weitgehend beseitigt. Die
Energiepreise haben sich nach dem Hohenflug des Jahres 2022
wieder normalisiert, auch wenn sie hoher sind als vor der Krise.

Schliesslich hat die Geldpolitik, die viel zu spéat auf den
Inflationsschub reagierte, inzwischen eine deutliche Straffung
vollzogen, die die Entwicklung der Geldmenge und der
Kreditvergabe in den negativen Bereich driickte.

Die Stirke dieser «disinflationdren» Effekte darf aber auch nicht
iiberschitzt werden. Ein Inflationsschock, wie wir ihn 2022 erlebt
haben, hat Sekundarwirkungen iiber héhere Lohne, hohere
Mietforderungen und vielfiltige sonstige Kostensteigerungen, die ein
Beharrungsvermogen auslosen konnen. Hinzu kommen zurzeit auch
externe Effekte, wie die Verdnderungen der Globalisierung hin zu
weniger Kosteneffizienz und kiirzeren Wertschopfungsketten,
ebenso wie der neue Protektionismus durch Handelsbarrieren und
Kapitalverkehrsbeschrankungen, die den Preiswettbewerb
schwichen.

Ein Zinsrutsch ist nicht zu erwarten

Eine schnelle Riickkehr zum Inflationsziel der Europiischen
Zentralbank und des Fed von 2% ist daher nicht zu erwarten. Dass
die Gesamtinflation durch einen weiteren Riickgang der Ol- und
Rohstoffpreise gedriickt wird, ist angesichts zahlreicher
internationaler Konflikte und einer voraussichtlich wieder
anziehenden Konjunktur wenig wahrscheinlich. Unabhéngig davon
diirfte auch die Kerninflation (ohne Energie- und

Nahrungsmittelpreise) nur sehr langsam auf 3% zuriickgehen.



Es ist deswegen nicht sehr wahrscheinlich, dass die Notenbanken die
Leitzinsen rasch und sehr deutlich senken werden und ein neuer
deutlicher Zinstrend nach unten einsetzt. Die derzeitigen
Erwartungen der Finanzmarkte, dass die US-Notenbank und die
EZB die Leitzinsen bis Ende 2024 in bis zu sechs Schritten senken

werden, diirften sich als zu optimistisch erweisen.

Bondmarkte verlieren einen verlasslichen Kaufer

Auch in Bezug auf die Kapitalmarktrenditen sollte man nicht auf
weitere Riickginge im Jahr 2024 setzen. Zum einen werden von der
Geldpolitik keine starken Zinssenkungstendenzen kommen, und
selbst wenn die Notenbanken ihre Leitzinsen im Verlauf von 2024
ermassigen, diirften die Renditen an den Bondmarkten nicht

zuriickgehen, sondern eher leicht steigen.

Die Griinde: Zum einen wird die Unsicherheit {iber die Entwicklung
der Inflation im kommenden Jahr noch keineswegs voriiber sein.
Risikopramien in den Kapitalmarktrenditen werden zum anderen
dadurch begriindet sein, dass der bereits eingetretene Zinsanstieg
die Staatsfinanzen stark belastet und die Kosten fiir die
Neuverschuldung nach oben treiben konnte. Die Platzierung
weiterer Staatsanleihen wird aber schwieriger werden, da die
Zentralbanken als grosse Kaufer wegfallen werden. Nunmehr sind
sie dabei, ihre aufgeblahten Bilanzen abzubauen, indem sie fillig
werdende Wertpapiere nicht durch neue Kaufe ersetzen. Das wird

die Kapitalmarktrenditen tendenziell erh6hen.

Aktienmarkte mit kurzfristigen Risiken aber langfristig
attraktivem Potenzial

Die Gewinnrendite der Aktienmérkte in Europa, Japan oder
Deutschland liegt nach wie vor deutlich iiber den Renditen
langfristiger Staatsanleihen. Aktien sind also auch im Umfeld
hoherer Zinsen keinesfalls unattraktiv geworden. Die Risikopriamie,
die den Aktieninvestor fiir die hoheren Kursschwankungen
kompensiert, ist nach wie vor gegeben.

Die Ausnahme in diesem Bild sind die Aktienmarkte in den USA,
deren durchschnittliche Gewinnrendite in etwa auf dem Niveau
langfristiger Staatsanleihen liegt. Die Ursache hierfiir ist, dass die
grossen Technologieunternehmen in den USA, die so genannten
glorreichen Sieben, sehr hohe Bewertungsniveaus erreicht haben.
Fiir den Optimismus der Anleger spielt offenkundig auch eine Rolle,

dass im Bereich der kiinstlichen Intelligenz im Jahr 2023 grosse
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Fortschritte gemacht worden sind und es berechtigt erscheint, von
einem produktivititssteigernden technologischen Durchbruch zu
sprechen. Kurzfristig sind durch die stark gestiegenen Bewertungen
der Tech-Aktien Risiken gegeben, langfristige Trends diirften aber

anhaltend positiv sein.

Fazit

Fasst man zusammen, so ist fiir das Jahr 2024 ein eher schwaches
wirtschaftliches Wachstum, aber kein Einbruch der
Wirtschaftsleistung zu erwarten. Den Belastungen der Kreditnehmer
durch hohere Zinsen stehen positive Effekte durch real steigende
Lohne und Einkommen gegeniiber. Die Inflation wird deutlich
niedriger sein als 2023, sie diirfte aber das 2%-Ziel der
Zentralbanken im Durchschnitt des Jahres 2024 nicht erreichen.
Zinssenkungsschritte der Zentralbanken werden geringer sein, als es
den gegenwirtig optimistischen Erwartungen der Finanzmairkte
entspricht.

Der deutliche Riickgang der Anleiherenditen, der seit Oktober zu
verzeichnen ist, wird sich nicht fortsetzen, da die Unsicherheiten
iiber die Entwicklung der Inflation und weitere Zuwachse der
Staatsverschuldung gross bleiben werden.

An den Aktienmarkten diirften die kurzfristigen
Gewinnmoglichkeiten in Anbetracht der starken Kurssteigerungen
im Jahr 2023 und angesichts der Gewinnrisiken bei einer schwachen
Konjunkturentwicklung begrenzt sein. Auch sind geopolitische
Risiken wie mogliche Ausweitungen der Konflikte in der Ukraine
oder im Nahen Osten zu bedenken. Aus langfristiger Perspektive
liegt das Ertragspotenzial der Aktien jedoch weiterhin iiber dem der
Anleihen.
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